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[Table_Title] 化工 化学制品 

钛白粉年内五次涨价，公司业绩弹性高 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4 月 25 日发布 2016 年一季报，实现营业收入 6.28

亿元，同比微增 1.55%，归母净利润 1,652.71 万元，同比增长 14.70%，

EPS 为 0.09 元。 

一季度累计涨价 20%,二季度业绩体现。步入 2016 年后，国际上

如科慕、亨斯迈及科斯特等钛白粉巨头纷纷调高产品价格 150-200 美

元/吨，国内龙头四川龙蟒也分五次涨价，累计调高 1,900 元/吨，公

司也紧随市场步伐，一季度内 3次上调销售价格，合计约 900 元/吨。

进入第二季度后，分别于 2016 年 4 月 6 日和 4 月 22 日再次上调 500

元/吨。至此，公司主营产品销售均价累计已上调约 1,900 元/吨，涨

幅约 20%，相应涨价带来的业绩增长效应将在二季度体现：公司预告

2016 上半年净利润同比增长 50%-100%。公司一季度综合毛利率为

17.65%，较去年同期减少 1.18 个百分点，同时营收和归母净利润的小

幅度增长，主要由于 2015 年一季度公司金红石型钛白粉平均价格在

12,000-13,000 元 /吨左右，较报告期内的平均价格仍高出

1,000-2,000 元/吨。 

并购四川龙蟒过会，打造世界级巨头。1月 30 日公司定增并购四

川龙蟒顺利过会，预计 2016 年内可顺利完成股份交割。合并后公司钛

白粉总产能将达到约 60万吨，成为国内绝对龙头，并一跃成为全球第

四大钛白粉巨头。两家公司 2015 年合计产量占国内产能的 22%左右，

出口量约 43%，未来将会减少恶性竞争，同时会提升国际市场话语权，

对国内钛白粉行业的整合带来深远影响。此外，龙蟒钛业拥有较大规

模的钒钛磁铁矿资源，并拥有 60 万吨/年以上的钛精矿采选能力，具

备行业内少有的“钒钛磁铁矿—钛精矿—钛白粉”的生产完整业链，

因此龙蟒钛白粉业务 2013 年和 2014 年毛利率分别达到 37.19%和

31.21%，显著高于四家上市公司两年 14.56%和 15.98%的平均水平，整

合之后预计可部分提供公司钛白粉生产所需钛精矿，公司毛利率水平

也将得到提升。充分整合后公司将牢牢掌握国内市场定价权，同时加

大国际市场开拓力度，公司长远规划将建设拥有 130 万吨的产能，包

括 70 万吨硫酸法产能，和 60 万吨氯化法产能，成为全球最大的钛白

粉生产企业。 

氯化法项目成为重要亮点。2016 年一季度，公司氯化法钛白粉生

产线已经连续稳定运行接近或超过一周达五次，最高可实现连续十一

天连续稳定生产，并且成功开发出 BLR895、BLR896 两个型号的氯化法

钛白粉产品，产品品质达到国际同行业先进水平，得到了包括 PPG、

 走势比较 
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佰利联 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 715/577 

总市值/流通(百万元) 36,776/29,644 

12 个月最高/最低(元) 64.16/20.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《业绩逆势大增，来年利好不断》

--2016/02/28 

《并购龙蟒筑造行业龙头，市场回

暖业绩有望提升》--2016/01/31 

《佰利联：并购四川龙蟒，筑造行

业龙头》--2015/11/27 
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广东新高丽等国内外客户的认可。同时公司 30 万吨富钛料项目，采用

国内首创的预还原—电炉熔炼两段式的新工艺技术，已成功生产高钛

渣，可为氯化法钛白粉生产提供优质原料。目前，国际公司氯化法钛

白粉在国内销售价格约在 18,000 元/吨，国内氯化法钛白粉也维持在

14,000-15,000 元/吨的高水平，公司 6 万吨/年氯化法项目有望在上

半年实现达产达标，将实现同类进口产品的替代，同时进一步扩大在

高端钛白粉市场中份额，显著提高公司盈利水平。 

估值与评级。我们预计 2016 年内公司顺利完成对四川龙蟒的收

购，同时参照佰利联与四川龙蟒签订的《股权协议转让书》中条款，

四川龙蟒承诺 2016 和 2017 年净利润分别为 9亿元和 11亿元。我们预

计公司 2016 和 2017 年 EPS（摊薄后）分别为 1.82 元和 2.22 元，对

应 4月 25日收盘价(51.40 元)PE 分别为 28X 和 23X，考虑到钛白粉价

格年内涨价约 20%后，在供给侧改革、环保政策趋严以及下游房地产

行业回暖的大背景下，仍然具备上行的空间，公司业绩具备较大的弹

性，同时管理层具有建设世界级先进钛白粉生产企业的坚定决心，继

续维持“增持”评级，6个月目标价 55.00 元。 

风险提示。钛白粉市场价格下跌的风险；企业整合不及预期的风

险；公司氯化法项目进展不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2051.30  2634.53  7897.81 8802.54 

净利润(百万元） 63.14  111.44  1065.00 1295.00 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.55 1.82 2.22 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 473.30  518.03  31.71  35.86   营业收入 2051.30  2634.53  3170.85  3585.94  

应收和预付款项 544.29  787.93  1000.10  1021.99   营业成本 1681.79  2146.86  2568.39  2904.61  

存货 454.62  615.05  685.92  785.35   营业税金及附加 8.43  5.58  6.66  7.53  

其他流动资产 159.77  153.33  153.33  153.33   销售费用 94.62  110.17  133.18  150.61  

流动资产合计 1631.99 2074.33 1871.06 1996.53  管理费用 159.14  200.28  240.98  272.53  

长期股权投资 32.48  37.98  38.48  38.98   财务费用 43.45  59.08  78.05  64.01  

投资性房地产 47.58  12.39  12.39  12.39   资产减值损失 15.44  10.45  0.00  0.00  

固定资产 1295.66 1932.92 3174.84  3071.35   投资收益 1.91  0.50  0.50  0.50  

在建工程 1300.21 1354.41 0.00 0.00  公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 142.69  148.62  148.62  148.62   营业利润 62.11  125.79  144.09  187.15  

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 11.22  9.87  9.38  9.38  

其他非流动资产 160.03  152.49  151.77  151.04   利润总额 73.33  135.66  153.47  196.52  

资产总计 4610.64  5704.16  5397.17  5418.92   所得税 9.00  16.71  22.95  29.40  

短期借款 929.82  1629.97  1000.36  896.80   净利润 64.33  118.96  130.52  167.12  

应付和预收款项 1008.66  1166.25  1396.44  1403.40   少数股东损益 1.19  7.52  3.55  4.54  

长期借款 107.29  250.00  250.00  250.00   归母股东净利润 63.14  111.44  126.97  162.58  

其他负债 300.00  300.00  300.00  300.00        

负债合计 2345.77  3346.22  2946.79  2850.20   预测指标     

股本 190.79  204.42  204.42  204.42        

资本公积 1253.95  1232.18  1232.18  1232.18   毛利率 18.01% 18.51% 19.00% 19.00% 

留存收益 767.94  861.62  950.50  1064.31   销售净利率 3.14% 4.52% 4.12% 4.66% 

归母公司股东权益 2212.68  2298.23  2387.11  2500.91   销售收入增长率 19.09% 28.43% 20.36% 13.09% 

少数股东权益 52.19  59.71  63.26  67.81   EBIT 增长率 374.57% 55.60% 26.43% 12.53% 

股东权益合计 2264.87  2357.94  2450.37  2568.72   净利润增长率 172.93% 84.91% 9.72% 28.04% 

负债和股东权益 4610.64  5704.16  5397.17  5418.92   ROE 2.85% 4.85% 5.32% 6.50% 

      ROA 2.55% 3.21% 4.29% 4.81% 

现金流量表(百万）      ROIC 3.48% 5.68% 5.22% 5.98% 

      EPS(X) 0.309  0.545  0.621  0.795  

经营性现金流 20.17  -550.31  251.46  212.52   PE(X) 133.91  75.87  66.59  52.01  

投资性现金流 -473.62  -338.56  7.97  7.97   PB(X) 3.82  3.68  3.54  3.38  

融资性现金流 450.42  988.61  -745.76  -216.33   PS(X) 4.12  3.21  2.67  2.36  

现金增加额 0.90  112.80  -486.32  4.15   EV/EBITDA(X) 34.85  27.15  28.71  26.16  

 
佰利联母公司财务数据（不包含四川龙蟒）                                                   资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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